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【論 文 要 旨 】
RoyalDutch/Shell(RDS)hadaspecialformcalled"Trans-NationalMergers"formedbytwo
parentcompaniesbetweentheUKandNetherlands.Butnow,thisformationcannothelpchanging
intoaunifiedbodybecauseofhavingsomeproblemsoncorporategovernance.
TheformerRDSgovernancesystemhadsomeobscurepointsaboutresponsibilityandauthority.
Undertheseconditions,RDSdidnotonlydeclineitsperformancecomparedwithExxonMobiland
BP,butalsohaditoccursomescandals.Consideringtheseproblems,RDShaveunifiedbothparent
companiesintotheNetherlandsside,andthen,constructedthegovernancesystemwhichconcen-
tratedallauthoritiesonJ.VeerwhoisaGCEofthecompany.
Wecanfindoutglobalizationasonereason.ItisbasedoncorporategovernancesystemofAnglo-
Saxonmodelwhichischaracterizedasshareholderoriented,andfurthermore,socialpersonalityis
beingrequiredtobigbusinessmuchmore.Andthen,RDSreformeditscorporategovernanceto
meettheseissuesandrecoveritscompetitiveness.Thisstreamisin且uencingUnileverwhichisalso
Trans-NationalMergers.Wecanthinktoday'sglobalizationisforcingcorporategovernancerefor-
mationtoTrans-NationalMergersbetweentheUKandNetherlands.
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Globalization(グロ ー バ リゼ ー シ ョソ),Trans-NationalMergers(合同 企 業)
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1.は じめ に
今 日の コーポ レー ト ・ガバナン スをめ ぐる議論 にお いて,グ ローバ リゼーシ ョンは大 きな テー マ
の1つ にな って いる。そ れは端的 にいえば,経 済シス テムにお ける 「市場 メカニ ズムの貫 徹」 で
あ り(木 船,2005,48頁),機関投資家 を中心 とす る株主 および株式市場 が企業 への決定的影響 力
を有 するアソグ ロ ・サ クソン型の株主志 向的 な 「一元的」なガバ ナンス ・システムの到来 を意味 す
る ものであ る1。この よ うな状況下 で,企 業は否応な しに コーポ レー ト ・ガバ ナンスの改 革を迫 ら
れて いる。 こうした流 れは,日 本 にお いては,2002年の商 法改 正での 「委 員会等設 置会社 」導入
に始 ま り,ス トック ・オプシ ョン,株 式交換方式に よるM&Aな ど,ア ソ グロ ・サ クソン型の シ
ステムが流入 している ことに も見受け られ る。 また,ド イツ においても,労 働側 と資本側の 「共 同
決 定」(Mitbestimmung)制度 の下 で形 成 され る,「監 査役 会 」(Aufsichtsrat)と「取 締 役 会」
(Vorstand)による 「二層型ガバナンス構造」(twotierboardsystem)の見 直 しについての議論が
生 じているほ どで ある(Welder,2005;田村,2002)。この ように,非 アングロ ・サクソン諸国の
企業のガバナ ンス においてグローバ リゼーシ ョソの影響 が看過 で きない ほど大 き くなってい るので
あ る。
今 日,こ の影響 を最 も強 く受けて いる企業形態の1つ が,2ヵ 国以上 の国に本 拠を置 き企業 グル
ープ として活動 して いる"TransnationalMergers"と呼ば れる 「合 同企 業」であ る2。 その形 態の
有名な もの としては,イ ギ リス とオランダの共 同出資 によって設立 された ロイヤル ・ダ ッチ/シ ェ
ル(RoyalDutch/ShellGroup)とユニ リーバ(UnileverGroup)とい う2つ の企業 グル ープ があ
る。両 社 とも多 国籍 に活動 す る世 界屈指 の企 業の1つ であ り,『フ ォーチ ュン誌』(Fortune)の
「グローバル500」において もつね に上位 に登場 して いる。 また,昨 今 にお いて残存 す る英 蘭合 同
企業 も両者の みであ る。 ロイヤル ・ダ ッチ/シ ェルお よびユ ニ リーバは,イ ギ リス,オ ランダ それ
ぞれ の国 に親会 社(parentcompany)を=有してお り,よ って両社 とも2つ の取 締役 会 の下 で の
「二元的取締 役会構i造」(dua1-boardstructure)とい う特 異 なガバナ ンス ・シス テムを構築 して い
た。 しか し,前 者 においては,2005年5月 に英蘭双方の親 会社 が統 合 し,単 一の取 締役会 に よっ
て構成 され る1つ の会社 としての ロイヤル ・ダ ッチ ・シ ェル社(RoyalDutchShellplc)3が誕生 し
た こ とに よって,同 社 では伝統 的な英蘭 合同企業形態 に終止符 が打 たれ る こととな った。 それは
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ユニ リーバ に も影 響 を及ぼ し,現 在,英 蘭 両 国の親 会社 統合 の是非 が検 討 され てい る(山 岡,
2005)。
このように,今 日では英蘭合 同 とい う企業形 態が歴史的使命 を終 えつつあ り,ア ン グロ ・サ クソ
ン型 の単層 ・単一取締 役会構造(unitaryboardsystem)の下での コーポ レー ト ・ガバ ナンス体制
への移行 が進 んでいる。筆者 は,な ぜ英 蘭合同企業形態 によるコーポ レー ト ・ガバ ナソスに変革 が
迫 られて いるのか,さ らには グローバ リゼー シ ョソが そ うした流 れに どの よ うに関係 して くるの
か,と い う点 に問題意識 を持 ってい る。 よって,本 稿 では,こ の ような問題意識 に対 して示唆 を得
る ことを 目的 として,英 蘭 合同企業 ロイヤル ・ダッチ ・シ ェルの コー ポレー ト ・ガパ ナンス改革 を
グローバ リゼ ーシ ョソの視 点を踏 ま えなが ら考察す る。 これによって,英 欄合 同企業,コ ーポ レー
ト ・ガバ ナソス,グ ローバ リゼ ー シ ョンそれ ぞれの関係性 の一側面 を明 らかに した い と考 えてい
る4。
また,イ ギ リスの上場企 業5は,金 融企 業を除 くと,大 き く3つ の形態 に類 型化で きる と筆者 は
考 えてい る。第1が,キ ャ ドパ リー ・シ ュヴ ェップス社(CadburySchweppesplc)やマークス ・
アン ド ・スペンサー社(MarksandSpencerGroupplc)など,オ ーナー一族 が大株主 であった り,
取 締役会に名 を連 ねていた りす る同族色 の強い企業 であ る。A.D.チャン ドラー(Chandler,A.D.)
が 「個人 資 本主義 」(PersonalCapitalism)と呼ん だ イギ リスの伝統 的な企 業で あ る(Chandler,
1990)。第2が,サ ッチ ャー政権下 において1980年代 に民営化 された企業で ある。 ブ リテ ィッシ ュ
・ペ トロ リア ム社(BritishPetroleump.1.c.,以下BP)の ような エネルギ ーや通信 な ど経済 の イ
ン フラ的側 面 を担 う,相 対 的に大規模 な企業 が多 い。 そ して,第3が,前 述の イギ リス とオラン
ダ両 国に よる合同企業 である。 この よ うに イギ リス上場 企業は大 き く3つ の類型 に分類 され る6。
筆者は前 編(2006a,2006b)において イギ リスの コーポ レー ト ・ガバ ナンスを考 察 したが,こ こで
い う第2の 類型 であ る民営化 企業 の考 察のみ に終 始 して しまった。 よって,本 稿 では,ロ イヤル
・ダ ッチ ・シ ェルの コーポ レー ト ・ガバ ナンスを考察 す ることに よってかか る点 も補 うことがで き
るのではないか と考 えてい る。
以下では,ま ず ロイヤル ・ダッチ'シ ェル を対象 とした先行研究の レビ ューを行い,同 社を対象
とした研 究 におい て企業論的考察 がほ とん どないこ とを指 摘す る。ついで同社の沿革を踏ま えなが
ら,親 会 社統合前 お よび統 合後の ガバナ ンス ・シ ステムの変容 につい てその特徴 を浮 き彫 りにす
る。 そして,同 社の コーポ レー ト ・ガバ ナンス改革 に影響 を与えた要因をグ ローバ リゼーシ ョン と
の関係か ら論 じ,最 後 に,全 体 をま とめる とともに この事例か ら得 られた示唆を提示 して結び にか
えたい と考 えてい る。 なお,以 後 の本稿 におけ る"RoyalDutchShell"の表記 におい ては,文 章
の冗長性 と議論 の混乱 を避 け るた めに,親 会社統 合前の状 況を示唆 す る場合 は"RD/S",統合後
は"RDSplc",統合前後 の状 況を問わない場合は"RDS"と い う表記 を用 いる。
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2.先 行研究 レビュー
RDSは,全 世 界140ヶ国以上 で事 業 を展 開 し(ShellHomepage),2003年の売 上高 は2017億ド
ル と,規 模的に見て も世界有数の企業の1つ である(FortuneGlobal500,2004)。また,同 社 の特
異 な戦略や複雑な組織形態は,こ れ まで研究者 の関心 を多 く集 めてお りその蓄積 を見 るこ とがで き
る。 本稿において も,同 社 を考察の対象 として コーポ レー ト ・ガバ ナソスを論 ずる以上,こ れ まで
どの ような研 究がな されて きた かを見 る必要が ある。 よって,以 下 では,RDSを 研究対 象 とす る
先 行研究 レビュー を行ない,本 稿での研究が従来のそれ に対 して新 たな視点 を若干 な りとも付与 す
るものであ ることを示 した い。
(1)戦略についての研究一 シナ リオ ・プ ランニ ングー
RDSの 「シナ リオ ・プラン ニング」(ScenarioPlanning)は,経営戦 略論 の分野 で注 目を集 め多
くの研究がな されて きた。 それは,将 来 の事業 計画 を立 て るにあた り,「予 測」(forecasting)では
な く,地 政学的問題や小売環境の変化な ど環境 の不確実性 を加味 したい くつ もの 「シナ リオ」 を作
成 し,そ れに よって長期的計画 を立て るもの であ り(Corneliusetal.,2005),この手 法を いち早 く
導 入 したのが同社であ った。 同社のチー フ ・エ コノミス ト(GroupChiefEconomist)のP.コーネ
リア ス(Cornelius,P.)らに よる と,RDSで は,過 去30年以上 にわ た って シナ リオ ・プ ラン ニン
グが戦略の中心を担 っている とい う(ibid.,p.95)7。世界の エネ ルギー情 勢は,1970年代 に2度 の
石油危機に よって大打撃を受けたが,こ の戦略 が功を奏 し,同 社 はオイル ・メジ ャー他社 と比 べて
その損害を最小限 に抑 えるこ とがで きた ともいわれて いる(宮 坂,1983b;池ヶ谷,2002)。
主要 な研究者 としては,上 記のP.コ ーネ リアスの 他,P.ワ ック(Wack,1985),K.ヘイ デン
(Heijden,2002)らが挙 げ られ るが,彼 らの多 くは,RDSで 実際 のシナ リオ作成 に携 わ って いた
現役 のス タッフ,ま たは退職 し研究機関で研究職 に就 いて いる人 々であ る。 戦略立案 の当事者 であ
る以上,彼 らは,当 然のご とくシナ リオ ・プ ランニングの優位性 を説 く者 が圧倒的 に多い。今 日の
RDSは 大水深技 術8,LNG(液 化 天然ガ ス)お よびGTL(天 然 ガス液化技 術)な どにお いて他 の
オイル ・メジ ャーに比べて優位性を持 ってお り,こ の ような経営資源の獲得 にお いて もシナ リオ ・
プランニング が果 た してい る役 割は大 きい とい う(池 ヶ谷,2002)。さ らに,同 社 の シナ リオ ・プ
ランニングに よる成功はBPな どにも影響 を及 ぼ している ことは周知の とお りであ り,こ の よ うな
事 実か ら,シ ナ リオ ・プ ランニン グこそがRDSの 競争優位 の源泉で ある という主 張 さえ見 て取れ
るのである。
これに対 して,批 判的 な見解 を示 す研究者 もいる。H.ミ ソ ッバー グ(Mintzberg,H.)らに よる
と,シ ナ リオ ・プ ランニングは経営戦略論の なかで 「計 画学派」(ThePlanningSchool)に位 置づ
け られる。 それは,従 来 の計画型戦略の視野を広げ,経 営者の プランニ ング能力を向上 させ る とい
う点 で利点 を有 してい る反面,「 プランニングが戦略 の満 たすべ き組織 的,文 化 的要件 を軽視 する」
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こ とや,「ステー クホル ダー分析 な どの制度 を高 め よう とす る努 力な ど,様 々な工夫 がな され てい
るが,ど れ も表面的 に取 り繕 った ものに過 ぎない」な どの多 くの問題 も抱 えている という。実際,
1980年代 以降,そ の限界 が露呈 して きて お り,多 くの企業 で それは撤廃 または縮小 され る状況 に
あ る とい う(Mintzbergetal、,1998,pp.58-68)。さ らに,E.ボ イル(Boyle,E)は「学習 する組
織」(learningorganization)の観点 か ら,シ ナ リオ ・プランニン グのみを重視 するRDSの 戦略 を
批 判する。 それが以下 であ る。
(2)「学習す る組織」の観点か らの考察
「学習す る組織」 とは,「構成員 に 自主 的な学 習を促 し,そ の成果 を組織全体で共有 するこ とに よ
り,高 い競 争力 を実 現す る組織 」9であ り,P.セ ンゲ(Senge,P.)が,Jデュー イ(Dewey,J.)
の経 験に基 づ く学 習概 念(Dewey,1938),C.アージ リス(Argyris,C.)らの 「組 織 学習 」(or-
ganizationallearning)などの先行研究 を踏 まえて組織学 習を図 るビジ ョン として提唱 した概 念 で
あ る。E.ボイル は,1998年のRD/Sの 業 績悪化 に着 目し,そ の原 因を学習す る組織 の 「逆機能」
(dysfunction)に見 出 し,同 社 に対 す る批判 的研究を してい る(Boyle,2002)。
RDSは,分 権 制 やシ ナ リオ ・プ ランニ ング な どの戦略 に よって石 油危機 の損 失 を最 小限 に抑
え,そ の後 は一 貫 して好 業績 を保 ち続 けた とい われ る。 しか し,1999年,RD/Sは同社史 上最悪
の業 績を報 告す るこ ととなった。1997年には88億8700万ドル だ った純利益 が,1998年には95%以
上減 の3億5000万ドルまで低下 し(FortuneGlobal500,1998,1999),「シ ェルは 明確 に危機的状況
にあ る」 といわれ た(Boyle,2002,p.14)。これ にはい くつかの要 因が考 え られ る。 第1に 原油価
格 の低下 が挙げ られ る。すなわち,1990年代初 頭に1バ レル36ドルだ った原 油価格 が,1999年ま
でに10ドル を切 る水 準 まで大 き く下落 して しま ったの であ る(Tempus,1999)。第2に,1990年
代 には同社 がCSR(企 業の社会的責任)に 関す る問題 を生 じさせていた ことが挙げ られる。「ブ レ
ン ト ・スパー」(BrentSpar)とい う石油掘削 に使 用す るブイを大西洋 に投 棄 した り,同 社の環境
政策 を批 判 したナイジ ェ リアの環境 運動家 ケソ ・サ ロ ・ウ ィア(KenSaro-Wiwa)の身柄 を 同国
政府 を通 じて拘束 させた りしたの であ る(Frynas,2003)。そ して,第3に,組 織的統制 の欠如 と
い う要因 が挙げ られ る。 同社では,イ ギ リス とオランダにそれぞれ存在 す る 「セン トラル ・オ フ ィ
ス」(centralothce)の「合議制」(debateandconsensus)によって意思決定 がな されてお り,そ
れに多大 な時間を要す るようになっていた(Boyle,2002,p.11)。この解決策 として,非 ア メ リカ
企業 では じめてマ トリヅクス組織構造の採用 に踏 み切 ったのであ るが,こ れが同社の徹底 した分権
制 の土台 とな り,「ほぼ完全 に近 い 自立性 」 を操 業会社(OperatingCompanies)に付与 する こ と
にな って しまった という(ibid.)。マ ッキソゼー(McKinsey)のコンサルテ ィングを受けた結果,
同社 の多 くの地域ユニ ットや操業会社が統制の取 れないまま,グ ル ープの全体的利 益のためでは な
く,そ れぞれ個別利害 の下 に行 動す るよ うにな って しまった こ とが判 明 したので あった(ibid.,p.
15)。と くに下流 業務 におけ る混 乱は 重大 で あ り,た とえば,シ ェル ・オー ス トラ リア(Shell
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Australia)はバ ーガ ー ・キング(BurgerKing)のフランチ ャイジーにな った り,シ ェル ・フラン
ス(ShellFrance)は本 業 か ら逸 脱 した レス トラ ン経 営 を展 開す る よ うにな った り した とい う
(Boyle,1999,pp.191-192)。これは,セ ン トラル ・オ フィスが,分 権制 に よる過去 の成功 に満 足
して しまったがゆ え,グ ルー プ企業 に対 して何 らの現実的なサポー トまたは指導 を与 え るこ とがで
きな くな って しまったか らだ といわれ ている(Boyle,2002,p.17)。
E.ボイル は,こ れ らの要 因が負の相乗 効果 を生み1998年の史上最悪 の業績 をも らして しま った
と考 え,RD/Sの こう した危 機は,BPや エ クソン ・モー ビル(ExxonMobil)などの競合 他社 か
らの競争圧 力に よって生 じた ものではな く,内 部的な要 因,す なわち学習す る組織 としての欠陥 に
その理 由を求 めてい る。彼女 による と,学 習す る組 織 が機能 す るため には,「組織 の将来 に対 す る
明確な ビジ ョン を持 ち,そ れをグル ープの メンバー に共有 させ る強 い リー ダー シ ップが必要 で あ
る」 のだが,同 社 にはその ような強 い リーダーシ ップが存在せず,「1つ の 強いビジ ョン」(strong
singlevision)を構成員 に対 して示 す こ とが で きなかった。そ して,こ の よ うな状 況下 におけ るシ
ナ リオ ・プ ラン ニングは,環 境や人権 問題 な どのCSRに 関す る重要 な課題事項 を看過 して しまっ
た だけではな く,そ のシナ リオをグループ全体 に浸透 させる ことがで きずにグルー プ としての統一
性 を欠 いて しまい,そ れが1998年の 「危機」 へ と帰着 して しま った,と 彼女は主 張す るの であ る
(Boyle,2002)。つ ま り,学 習す る組織 としての内実 が ともな っていなけれ ば,シ ナ リオ ・プラン
ニ ング が仮 に 「新 しい行動 を起 こす ための理 論」(newtheoriesofaction)を提 供 した として も
(ClarkeandClegg,1998,p.238),有効 に機能 するものでは ない とい うことを示 してい る といえ よ
う。
(3)組織形態その他 につ いての考察
RDSは誕生 の歴 史的経緯 もあ り,そ の組織 形態は非常 に複 雑であ る。 ま た,非 ア メ リカ企業 で
は じめてマ トリクス組織形態 を採用 した企業であるのは前 述のご とくであ り,こ れ に関 して多 くの
研 究 者 の関 心 を集 め て い る。RDSの 組 織 形 態 や構 造 に つ い ての 研 究 は,日 本 で は 宮 坂 義 一
(1983a,1983b)が有名 であ ろ う。 彼の研究 は,ま ずRDSの 組織構 造 に注 目し,親 会社 や投 資会
社(GroupHoldingCompanies)や操業会社な どの役 割を論 じ,そ れ ら各会社の統制 ・調整 メカニ
ズムを解 明 しようとする ものであ る。 こうした研究 か ら導 き出された ものが,グ ルー プの サー ビス
会社 が全世界 の操業会社 を支援 する 「3面支援 マ トリクス」(athreedimensionalsupportmatrix)
組織10や 「合同常任理事会」(CommitteeofManagingDirectors,以下CMD)の 合議 による意思
決定 などであった。
また,RDSが どの ような経緯 によ って誕生 した か,歴 史的 に どの ような発展経 路 を辿 り今 日に
至 ってい るかなどに着 目する経営史的 な研究 も多 く存在す る(Forbesetal.,1957;Mahieu,2001な
ど)。これ については,以 下の沿革 において考 察するため ここでは割愛す る。その他 に,J.G.ブリ
ナス(FrynasJ.G.,2003)のようにCSRと の関係でRDSを 批判 的 に考 察す る研 究 があ る。 前述
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のブレン ト ・スパーの投棄や環境運動家の拘束などを事例 として,同 社のCSRに対する消極的な
姿勢を指摘 し,企業が社会的正当性を得て成長 し競争優位を築 くためのCSRの必要性を説いてい
る。もちろん,RDSだけでな くBPやエクソン ・モービルなど他のオイル ・メジャーのCSRに対
する批判的考察 も多 く存在す る(Bakan,2004など)。その ような反省か ら,今 日では各社 とも
CSRの重要性を認識 し,それに対 して積極的な姿勢を示すようになり,「サステナビリティ ・レポ
ー ト」として毎年の活動実績が公表されていることはいうまで もない。
以上,RDSを 対象 とした主要 な先行研究 の レビュー を行 った。 こ こか ら,同 社 の戦略や組織 的
な特異性が多 くの研究者 の関 心を集め,戦 略論 または組織論の観点 からの研究 が比較的多 く見 られ
る。 また,経 営史 的研 究 に加 え,CSRに つ いての研 究 も散見 され る。 しか しなが ら,英 蘭双方 の
親会 社統合 とい う同社 の コー ポ レー ト ・ガバナ ンスの改革 は,お よそ1世 紀 にわた る英 蘭合 同形
態 に終止符 を打 つ重大 な事象 であるに もかかわ らず,新 聞や雑誌の記事等で簡単 に紹介 される こと
はあって も,学 術的 にその動 向を探 りその意義 を見出そ う という研究は ほ とんどない。 よって,戦
略 や組織 の研究だ けではな く,RDSの コー ポ レー ト ・ガバ ナンスの変容 を記述 し,そ の特質 を明
らかにす るこ とは,同 社 を対象 とする研究 の不 足分を補 うだけではな く,コ ーポ レー ト ・ガバ ナソ
ス研究 にお いて も価値 がある と筆者 は考 えてい る。
なお,本 稿 では,コ ーポ レー ト ・ガバ ナンス を1992のキ ャ ドペ リー委員 会報 告書(Reporton
theCommitteeontheFinancialAspectofCorporateGovernance)におけ る 「企業が指揮 され,統
制 されるシ ステム」(thesystembywhichcompaniesaredirectedandcontrolled)という定義 に基
づ き,議 論 を展 開す る。「指揮」 とい う点 については,企 業 の全体 的方 向性や戦略 とい った主要 な
意思決定 に関わる もので,必 然 的に取締役会 や経 営委 員会(ExecutiveManagement)のような ト
ップ ・マネ ジメン トの構造 や機 能な どについて焦点 を当てる ことを含意 す る。 また,「統制 され る
シ ステム」 に関 しては,株 主 か らの視点,ま た彼 らを含 めたステー クホルダーの視点 から企業行動
が統制 され るシステム,つ ま り 「監視」 に関す る概 念 が含意 されてい る11。以下 では,こ の ような
概念 に従 って,筆 者はRDSの コーポ レー ト ・ガバナンスの変容 を論 じる。
3.親会社統合前後のガバナンス構造
(1)ロイヤル ・ダ ッチ ・シェルの沿革12
周知 の通 り,RDSは,イ ギ リスの シ ェル ・トラン スポ ー ト ・アン ド ・トレー デ ィン グ(The
ShellTransportandTradingCompanyplc,以下ST&T)と オランダの ロイヤル ・ダッチ ・ぺb
ロリアム(RoyalDutchPetroleumCompanyN.V.13,以下RDP)の 出資の下に誕生 した企業グル
ー プであ る。前 者は,1883年にイギ リスの貝殻輸 入貿易商 として誕生 し,1892年に ロス チ ャイル
ドか らロシア原 油販売 用の タンカー を提供 され たこ とを契機 として本格 的に石油事 業 に参入す るよ
うにな った。後者 は,1890年にイン ドネシ アの原 油採掘事業 で石油 ビジネスへ と参 入 し,1900年
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には極 東の オランダ企業 の代表格 とな った。 当時,世 界 的 に石 油市 場 を席 巻 して いたの はJ.D.ロ
ックフ ェラー(Rockefeller,J.D.)率い るスタンダー ドオ イル社(StandardOil)であ り,RDPと
ST&Tは 極東 を含 む世 界石 油市場 で同社 との激 しい競争 を繰 り広げ てい た。 そ して,1907年に
ST&Tは 財務状 況 を悪化 させ,ロ スチ ャイル ドの仲介 に より,RDPが 主 導す る形 で共 同出資 を
して,今 日の英蘭合 同企業RD/Sグ ルー プが形成 され た。 出資割合 は,ST&Tが40%,RDPが
60%であ り,ま た,こ の提携 は両者 の 長所 を生か した もの で もあ った といわれ て い る。 す な わ
ち,オ ランダ側 のRDPは 上流事業(石 油探索 お よび掘 削)に,イ ギ リス側のST&Tは 下流 事業
(輸送 および販売)に それ ぞれ高 い競争 力 を有 していたため,相 互補完 で きる提携 であ った のであ
る。 また,同 社 では,ST&Tの 貝殻の トレー ドマー クが使用 されて い るが,こ れは統 合 当時の
RDPの 会長が 国力 の強 い イギ リスでの活動を望み,ま た 「Shell」の名前 に強 い思 い入れが あ った
か らだ といわれてい る(池 ヶ谷,2002,53頁)。
② 親会社統合以前のガバナンス構造
RD/Sグループとは,「ロイヤル ・ダッチ ・ペ トロリアム会社 とシェル ・トランスポー ト・アン
ド・トレイディソグ会社の二つの親会社によって,直接または間接的に,あ るいは全額または部分
的に,そ れぞれの株式が保有され,世 界の約100ヵ国(筆者注:現 在 は140ヶ国以上)で 事業活動
を行 っている多 くの会社の総称」である(宮坂,1983b,120頁)。図表1は,RDSの 親会社統合前
のガバナソス構造である。
この図表の実線は投資の流れを表し,破線はサービスやア ドバイスの流れを表 している。ここか
図表1親 会社統合以前のガバナンス構造
RoyatDutchPetroleumCompanyN,V.
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TheShellTransportandTradingCompanyplc
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(出所)TheShellTransportandTradingCompanyplc,2004,p.108;池ヶ谷,2002,54頁 を 加 筆
一62一
ら2つ の親会社 の存在 が見て取 るこ とがで きる。 それ はオランダのハーグ に本拠 を置 くRDPと イ
ギ リスの ロン ドンに本拠を置 くST&Tで あ る。 この2つ の親会社 は,「グループの構成 員ではな
く,直 接 には石油の精製や販売業務 には携 わ っていない」純粋持株 会社であ り(宮 坂,1983b,120
頁),LSE,ニ ュー ヨーク証券取 引所(NewYorkStockExchange,以下NYSE),ユ ー ロネ クス ト
(EuronextAmsterdam)に上場 してい る上場企業で あった。 よって,一 般 に知 られてい るRDSと
い う名称 は,あ くまでグルー プの総 称であ り,1つ の法人 としてのRDS自 体は存在 していな かっ
た こ とが ここか ら分か る。RD/Sは,RDPとST&Tと の間 に築 かれた強 固な提携関係 の下 で指
揮 される企業 グル ープなの である。 この親会 社の下に位置す るのが,オ ラン ダの シ ェル ・ペ トロ リ
アム(ShellPetroleumN.V.,以下SPN)と イギ リスの シ ェル ・ペ トロ リア ム ・カンパニー(The
ShellPetroleumCompanyLimited,以下SPU)と い う2つ の投資会社 であ り,RDPが60%,ST
&Tが40%を それぞれ 出資 してい る。 そ して,親 会社 か ら直接投 資 を受 けた両投資会社 は,そ の
資金をサービス会 社お よび操業 会社に投資す る 「中間持株会社」 として機能 して お り,ま た,親 会
社同様に事業活動 には直接従事 して いな い14。実際に,販 売や石油掘削 な どのオペ レー シ ョンに携
わ るのは操業 会社 であ り,そ の活動 を支援 しスタ ッフ としての役割 を果 たすのがサービス会社 であ
る。輸送 や販売 とい った下流部門お よび財務 に関す る助言 はロン ドンの サービス会社 が担 当 し,探
鉱,産 油,精 製 な ど上 流部 門 に つ いて の専 門 技術 は,ハ ー グ に あ る専 門会 社 が担 当 して い る
(ShellHomepage)。
このよ うにRD/Sは2つ の親会社 すな わち2つ の取締 役会の下 にグル ープが形成 され ていた。
そ して,親 会社,投 資会社,サ ー ビス諸会社 はハ ーグ とロン ドンに集約 され,そ れぞれ 「セン トラ
ル ・オフ ィス」 を形成 してい る。 つま り,同 社 には,2つ の取締 役会 が存在 す るだ けではな く,2
つのセン トラル ・オ フ ィスす なわち2つ の本部 が これ まで存在 していたの であ る(宮 坂,1983a,
242頁)。また,サ ー ビス会社 の役員 を兼務す るSPNの 取 締役会幹部 とSPUの 常 任取締 役会の メ
ンバーは 「マネー ジソグ ・ダ イレクター」(ManagingDirector)と呼ば れ る。 セン トラル ・オ フ
ィスにおいて は,彼 らに よって構成 され る 「合 同常任取 締役会」(CMD)が,「 操業会 社 と投資会
社 に勧告 する全般 的な 目標 や長期計 画を審議 決定す る」機関 となっていた(宮坂,1983b,121頁)。
こうした意思決定制度 はそれぞれのサー ビス会社代表が集 まって決定す る 「合議制」 と呼 ばれるシ
ステムであ り,BPに おけるブラウン侯(TheLordBrownofMadingley,GCE15)のよ うな個 人主
導 的な意 思決 定システムではないため,そ うした企業 よ りもそれ に時間 を要 するこ とはい うまで も
ない(池 ヶ谷,2002,54頁)。
RD/Sでは,2つ の取 締役会 に よる統治 の下,2つ の セン トラル ・オフ ィスお よびCMDの 合議
制 によって全体的意思決定がな されていたの であ る。結果 として,同 社 では,中 枢 とな る機関がい
くつ も存 在 していた こと とな り,権 限や責任の所在 が不 明確 なガバ ナンス体制 が構築されていた と
い うこ とがで きよう。E.ボ イル は,こ れ に関 して,同 社 の分権制 が過 度にな って しまったための
弊害であ るこ とを指摘 している(Boyle,2002)。ともあれ,こ の ような問題 を解 決する ことを 目的
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の1つ して大幅なガバナンス改革がなされたのである。
(3)親会社統合後のガバナンス構造
2005年5月,RDPとST&Tはこれまでの両社による共同出資形態の下でのグループ形成を放
棄,そ して,両 社を1つ の親会社の下に統合し1つの会社 としてのRDSを誕生させた。 これによ
って,1907年以来続いた"Trans-nationalMergers"という伝統的形態に終止符を打たれたことに
なった。 この直接的な目的は,英 蘭合同形態の下で機能的問題を抱えていた 「コーポレー ト・ガバ
ナソスの改善」さらには 「より柔軟な株式および社債の発行」にあるといわれている(Lawler,
2005,p.1)。図表2は,親 会社統合後のガバナンス構造を表わしており,従来の 「二元的取締役会
構造」か ら,RDSplc単体のガバナソス構造へ変容 していることが見て取れる。実際には,旧
RDPが名称を変 えて単一の親会社とな り,既存のST&Tが その傘下に入るという形で統合が行
われている。以前から,RDSでは,オ ランダ側が優位な立場でグループを率いていたが,こ の統
合によって,完 全に同国側が主導権を持つことになり,両国の立場がより明確になったということ
ができる。以下に統合後の同社の特徴を指摘する。
① 権限および責任の明確化
RDSの親会社統合は,こ れまでの複雑な 「取締役会およびシ ェル ・グループの経営組織 を…
(中略)… 簡素化」 し,「機動的かつ合理化された意思決定」によって 「統治における報告および責
任の透明性」を確保することを目的 としているという(ShellHomepage)。統合後の重要事項に関
する意思決定権限は,グ ループの親会社であるRDSplcに集中する。端的にいえば,新 し くGCE
図表2親 会社統合後のガバナンス構造
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図表3親 会社統合後のRDSグループ各社間の権限ラインの流れ
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(出所)RoyalDutchShellplc,2006,p.6
に就任したJ.ヴェール(JeronvanderVeer)の下にそ ような権限が集中することになる16。ま
た,イ ギ リスとオランダ両国にそれぞれ存在 したセン トラル ・オフィスもオランダのハーグに集約
され,さ らには,同 社の分権制の象徴であったCMDも 廃止される(ibid.)。図表3は,統 合後の
RDSplcにおける権限のラインを表 している。オランダ側のRDSplcとSPNが・権限ライン上・
イギリス側のST&TとSPUよ りも上位 に位置づけられていることから,同社のガバナンス体制
においては,オ ランダ側の親会社 と投資会社が主導権を持つようになったことがこの図表からも見
て取れよう。 このような権限の明確化は,必 然的にそれにともなう責任の所在をも明確にし,同社
の意図する 「機動的かつ合理化された意思決定」 と 「責任の透明性」が確保できる体制が構築され
たと考えることができよう。ただし,オペレーション ・レベルでは,上流部門をオランダ側,下 流
部門をイギリス側が担 う従来の構造は今後も変更はないという(ibid.)。
② オランダに本部をお くイギ リス法人としてのロイヤル ・ダッチ ・シェル
新たに誕生 したRDSplcは,名目上は純粋なイギ リス法人であり,主要上場市場 もLSEである
(Lawler,2005)。統合以前 と同様に,ユ ーロネクス トやNYSEへの上場 も引 き続 き継続される。
しかし,同社はイギ リス法人なのだが,会社のセン トラル ・オフィスと税務上の居住はオランダに
置かれることになるという。簡単に言えば,登記先はイギ リスだが,実 際の居住はオランダになる
ということである。オランダ側が主導する形で統合している以上,本 来は,オ ランダで登記 し,か
つユ一口ネクス トを主要上場市場 とすべきだが,RDSはこのような複雑な方式を敢えて採用 して
いる。
私見では,こ れには少な くとも2つの要因が考えられる。第1に 株式や社債発行の利便性 とい
うことが挙げられよう。 ヨーロッパ最大の証券市場は,「世界三大市場」の一つのLSEであ り,
RDSは同市場を主要な資金調達の場 と考 えたことから,外国株 としてではな く,直接的にLSEに
上場することを希望 した と考えられる。第2に,外 国所得税に関するオランダの優遇政策が理 由
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として考えられる。イギリスでは 「外国税控除制度」 という税制が採用されている。持株会社もし
くは親会社は外国子会社の利益を受け取 る場合,現地国の法人所得税を控除された額を配当して受
け取る。その際に,外 国での法人所得税控除率がイギリスのそれを下回っていた場合,そ の差額分
を追加課税されるのがこの制度の特徴である。結果として,二 重課税が発生してしまう可能性があ
り,親会社の可処分利益が減少 してしまう(高 嶋,1997)。それに対 して,オ ランダでは 「所得税
免税制度」 という税制の下,税 率がいかなるものであろうとも国外で一旦課税された法人所得に対
しての課税は一切ない(同 上)。RDSは,140カ国以上の国々に無数の操業会社を抱えてお り,そ
の利益額の相当部分を国外での事業から得ている。よって,イ ギ リスではな くオランダを税務居住
とすることの優位性は明らかである。結果 として,同社はイギリスおよびオランダ両国の有利な点
を生かすことを狙いとして,上記のような方式を採っているといえよう17。
③ 株主 に与えるインパク トの最小化としてのrA株 」とrB株」
RDPとST&Tの 統合は,RDSplcから両企業の株主に対する株式公開買付け(tenderoffer)
方式によって行われた。実際には,両 社の株主にRDSplc株式を割 り当てる株式交換方式が用い
られ,統 合前のRDPとST&T両 社のグループに対する持株比率に鑑み,旧RDP株 主の60%,
旧ST&T株 主の40%という数値が維持される株式割 り当てが行われた。そして,「株主に対する
現在の配当の税務上の取 り扱いを保持するため」に.rA株」 と 「B株」を発行し,旧RDPの 株主
にはA株 が,旧ST&Tの 株主にはB株 が支給された(ShellHomepage)。A株は上流部門を主
とするオランダ ・ソースの配当を受け,B株 は下流部門を主 とするイギ リス ・ソースの配当を受け
取るため,両 者の配当および株価は異なるという。さらには,A株 に対する配当はユーロ建て,B
株に対 してはポン ド建てで支払われ,議 決権に関 しては,A株,B株 ともにすべての議案に対 して
単一なものとして票決で き,一票あたりの議決権も平等である(ibid.)。実際にFTsEloo株価指
数においても,"RDSA"と"RDSB"という2つの銘柄を見ることができ,ま たこうした株式発
行をしている企業は私見ではRDSplcだけである。旧ST&Tの 株主にしてみれば,RDSの下流
ソースおよびポン ド建ての配当に魅力を感 じて同社の株式を購入 していた と考えられ,こ れは旧
RDPの株主にしても同様であろう。そのため,RDSplcに対する平等な議決権を維持 しなが ら,
旧両企業の株主に対してこれまでと変 らない効用を付与することを意図して,A株,B株 という1
つの企業であ りなが ら2つの異なる株式を発行 していると考えられる。 ここには,既 存株主に与
えるインパク トを最小化 しようとする同社の株主重視の政策が見て取れるであろう。
親会社統合以前のRDSは,2つ の取締役会の統治の下で,2つ のセン トラル ・オフ ィス と
CMDによって意思決定がなされており,権限や責任のラインが明確ではなかった。親会社統合に
よって,単 独の取締役会構造,そ してオランダ側への完全な権限委譲によって,中央集権的なガバ
ナンス構造が構築 されたといえよう。 また,既 存株主の利益や権利を保護するための2種 類の株
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式発行や,法 人 としての居住 と税務上の居住地域が異なることなど興味深い点も散見される。親会
社統合により,同社は英蘭合同企業形態ではな くなってしまったが,イ ギ リス ・オランダ間での上
流部門と下流部門の分担の継続,法 人と本部の居住も両国にまたがるなど,両 国の紐帯は決 して変
ってはいない といえるであろう。以下では,RDS統合の要因をグローバリゼーションの観点か ら
考察する。
4.コ ーポ レー ト ・ガバナ ンス改革の背景一 グ ローバ リゼ ーシ ョンとの関連 で一
今日の企業活動および資本移動は世界規模で展開され,グ ローバ リゼーシ ョンという言葉が重要
な意味合いを持つようになっている。世界銀行の元エコノミス トM.ウルフ(Wolf,M.)による
と,それは 「財やサービス,資 本,そ して労働力までも含んだ市場統合のプロセス」と定義 される
(S.ジョージ他著,杉 村訳2002,14頁)。高橋俊夫は,グ ローバリゼーシ ョソが 「『IT革命』そして
『金融革命』 ともその動 きを共通にしながら展開していること」を指摘 している(高橋,2006,66
頁)。IT革命が全世界をインターネットで結び,企 業のグローバルな活動を迅速に行なえる環境を
整えたのに加え,金 融革命は,デ リバティブ(金融派生商品)を 生み出し,ヘ ッジファン ドなどの
投機的資本の活動を促進 している。高橋はさらに続けて,そ れがコーポレー ト・ガバナンスにも及
んでいることを指摘する。つま りは,「シ ェアホルダー中心主義,株 主価値の最大化を意図した動
き」であって,アソグロ ・サクソン化あるいは厳密にはアメリカ化 と表現できるガバナソス ・シス
テムのことを示す,と(同 上)18。株主の強い影響力の下で,つ ま り,資本市場か らの圧力を受け
ながら,企業はそれに合わせ る形でコーポレー ト・ガバナンスを変容させさるを得ない状況が醸成
されてしまっているのである。結果的に,グ ローバ リゼーシ ョソは,経営者の迅速な意思決定およ
び株主志向(shareholderoriented)のコーポ レー ト・ガバナソスを企業に要請 してお り,また,
それはM&Aを 促進する大 きな要因にもなっている。今 日のM&Aは キャッシュを用いるので
はな く,株式交換方式によるものが大きな重要性を帯びてきている。つまり,株主志向的なガバナ
ソスによって株主価値,よ り具体的には株価を高めることは,企 業のM&Aを 容易にさせると考
え られるのである。このような背景は,RDSの コーポレー ト・ガバナンス改革にも影響を与えて
いる。
親会社統合によって,RDSplcでは伝統的なCMDが 廃止され,GCEJ.ヴェールの一元的責任
に基づ く指導体制が確立 された。それは権限および責任の透明性を図る という意図もあるが,
1990年代 における同社のM&A戦 略に対する反省 も1つ の要因 として作用 している。1990年代
後半から2000年代初頭にかけて,BPや エクソン ・モービルは最高経営責任者の指導の下,積 極的
なM&A戦 略を展開し,飛躍的な成長を遂げることがで きた。BPに関して見 ると,1995年にブ
ラウン侯 がGCEに就任 して以来,1998年の米アモ コ社(AMOCO),2000年の米アル コ社
(ARCO)と相次いでM&Aを 展開し,2003年には売上高でオイル ・メジャー1位 に躍進するほ
どの急激な成長を達成した(図 表4)19。その ような合従連衡が進展 してい くなかで,RDSは後手
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図表4:主 要石油各社の業績
1997年 2000年 2003年
石油会社名
売上高 純利益 売上高 純利益 売上高 純利益
ロ イヤ ル ・ダ ッチ ・シ ェル 128,1748,887 149,14612,719 201,72812,496
エ ク ソ ン 122,3798,460 210,39217,720222,83021,510
モ ー ビ ル 59,9783,727 一 一 一 －
BP 71,1934,046 148,06211,870232,57110,267
テ キ サ コ 45,1872,664 51,1302,542 一 一
シェブロン 36,3763,256 48,0695,185 112,9377,230
ト タ ー ル 32,7411,304 105,8706,380 118,4417,950
注1:単 位100万ドル
注2:2003年の エ ク ソン 欄 は エ ク ソン ・モ ー ビル,シ ェプ ロソ 欄 は シ ェブ ロ ン ・テ キ サ コ
(出所)1997年 お よ び2000年は 岡 本,2003,53頁よ り。2003年はFortuneGlobal500,2004.より
図表5親 会社統合後のRDSの株価(左:RDSA,右:RDSB)
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に回ってしまったのである。その結果,同 社は1997年時点で,売 上高でオイル ・メジャー首位で
あったにもかかわらず,2003年にはBP,エクソン ・モービルに抜かれその地位を低下させてしま
ったのである。さらに,純 利益の伸び率においても,両社が1997年から2003年にかけてそれぞれ
約2.5倍の伸び率を示 しているのに対して,RDSのそれは約1.5倍程度 とこれに関 して も相対的 に
低迷 している(図表4)。当時,同 社はM&Aに はあえて参加しない という意思を示 したいたの
だが(池 ヶ谷,2002),実際にはM&Aを 主導する強固な リーダーシップを発揮する担い手がい
なかったことが大きな要因として考えられる。親会社の統合によって,個 人的責任の下でM&A
を自由に行える権限がJ.ヴェールに付与されたことは,ま さに過去の反省に立脚 している と考え
られよう。 この ような点に,今 後,RDSが積極的なM&A戦 略を展開しようとい う意 図を見て
取ることができ,こ れこそがRDSのガバナンス改革の最 も重要な特徴であるという論者 もいるほ
どである(Lawler,2005)。
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RDSの統合には,旧RDP株 主の97.4%,旧ST&T株主の99.84%がRDSの親会社統合に賛
成議決をしてお り,ま さに株式市場 からも望まれた統合であったということができよう。 このよう
な株式市場からの評価は,RDSの株価チャー トにも如実に表れている(図表5)。
統合直前のA株(旧RDP)の 株価 は1500から1600ペンスであったが,株式交換が終わった直後
には1900ペンスを超え,直 近 の2006年4月21日時点では1944ペンス となっている。B株(旧ST
&T)に おいて も同様であ り,統 合 直前では1650ペンス程度であった株価が,統 合直後 にはおよ
そ2000ペンスにまで上昇 し,同時点で2043ペンスとなっている。このようにRDSの統合後,A株,
B株 とも20%ほど株価が上昇 して いるのである。 もち ろん,こ れには1バ レル70ドルを超える
原油高に支 え られて,2005年の純 利益 が253億1100万ドル という堅調な業績を達成 したことや
(RoyalDutchShellplc,2006,p.7),統合による総発行済み株式数の減少20などの要因も関係して
いるであろう。 ともあれ,統 合後に株価が急上昇 しているということは,RDSの親会社統合は同
社の株価を上昇させるのに寄与 した ことは疑いの余地はないといえよう。また,グ ローバ リゼーシ
ョソが進展 している今 日おいては,企 業 にとって高株価が持つ意義は以前 よりも大 きい。すなわ
ち,高 株価が会社の信用を高め新株 や社債の発行を有利にするだけでな く,株式交換を用いたM
&Aに も大き く影響 して くるからである。これはGCEJ.ヴェールへのM&A権 限の大幅な委譲
と合わせて考えると,今 後の同社のM&A戦 略に大 きな影響を与えることに疑いの余地はないよ
うに思われる。
また,グ ローバ リゼーシ ョンが進 展する今 日おいて,「株主側から,よ り厳密には証券市場の側
から企業に求められているのは,1透 明性,2.公開性,3.社会性」である(高橋,2006,66頁)。と
くに社会性の観点に注 目する と,「ビヅグ ・ビジネスであればあるほど,その支配力,影 響力の大
きさゆえにより一層の社会性」が求 められている(同上,19頁)。しかし,統合以前のRD/Sは,
このような課題 に対 して十分な対応 ができていなかったと考えられる。例えば,2004年には,同
社は保有原油埋蔵量を捏造する会計 スキ ャンダルを起 こしてお り,米証券取引委員会(SEC)から,
1億2000万ドルの罰金を科せられた(TheWallStreetJournal,June10,2005)。また, 990年代に
はCSRに関する重大な問題をい くつか起 こしていたことも考えると,RDSは 「社会性」に関 して
欠陥を持っていたといわさるをえな い。 これには,2つの親会社の下での二元的ガバナンス構造,
2つのセン トラル ・オフ ィスお よびCMDの 存在が最終的な責任の所在を不明確にし,「一連の経
営における失敗 を助長 して きた」か らといわれている(Lawler,2005,p.1)。実際,上 記の会計ス
キャンダルに関しても,責 任者不在 の状況がつ くられてしまい,当 局はその調査に大幅な時間を要
しているという(TheWallStreetJoumal,June30,2005)。「統治における報告および説明の透明性」
の強化 とい う観点か ら,今 後は全ての責任がGCEJ.ヴェールに帰する体制が構築されている。彼
の下で,RDSが社会性あ る企業 としての存在を回復できるか今後 とも注視してい く必要があろう。
以上,RDS統合の背景について考察 した。その一因 としてグローバ リゼーシ ョンの影響が看過
で きないほ ど大 きいことが見て取れた。BPな どでは,GCEの主導的意思決定の下で,M&Aに
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よって飛躍的成長を遂げたのに対 して,RD/Sでは,伝 統的な合議制が意思決定の速度を鈍化 させ
ただけでなく,M&Aと いう大 きな潮流に も乗 り損ねさせた。結果 として,同 社はオイル ・メジ
ャーにおける地位を低下させて しまったのである。親会社統合によりJ.ヴェールにM&Aの 実行
に関する権限が大幅に付与 され,さ らに同社の直近の株高にも貢献 している。このような点から,
同社の親会社統合は 「市場 メカニズム」に徹したアソグロ ・サクソン型コーポレー ト ・ガバナンス
への移行を示す ものであり,グ ローバ リゼーシ ョンの影響を大 きく受けたものであるといえよう。
また,「社会性」 とい う観点からも,説 明責任および透明性を考慮に入れた改革である ともいえる
のではないだろうか。
5.む すび にか えて
本稿では,RDSの親会社統合 とい うコーポレー ト ・ガバナンス改革をグローバ リゼーシ ョンの
視点を踏まえながら考察を加えた。以下では,本 稿での考察を要約し,それから明らかになった示
唆を述べてむすびにかえたい。
まず,筆 者はRDSに 対する先行研究をレビューし,い かなる研究が同社を対象 としてなされて
きたかを考察 した。戦略論,学 習する組織,経 営史の方面からの研究は多 く存在 し,ま たCSRに
関 しての研究は若干あるものの,コ ーポレー ト・ガバナソスを含めた企業論的研究が少ないことを
指摘 し,RDSのガバ ナンス構造 およびその変化について考察することの意義を示した。ついで,
親会社統合前の同社 のコーポ レー ト ・ガバナンス構造を考察 した。そこには,2つ の親会社,2っ
のセン トラル ・オフィス,CMDで の合議制による意思決定メカニズムおよび不明確な権限配分 と
いう,ガバナンスにおいて問題を生 じさせる構造を有していたことが確認できた。そのような状況
下で,RDSは,ブ レン ト・スパーの投棄などCSRに関する問題を生 じさせたり,操業会社の統制
を欠いて しまうなど,1998年の同社史上最悪の業績へと帰結 してしまったのであった。また,明
確なリーダーシ ップを欠いていたことは,競 合他社が積極的なM&Aの 展開で業績を伸ば してい
たのに対 し,同社の相対的な低迷を助長 しオイル ・メジャーにおけるその地位を低下させた。その
ような様々な問題を打破すべ く行われたのが,2005年5月のRDPとST&Tの 統合であった とい
うことがで きよう。 これ によ り会社運営の主導権をオランダ側が完全 に掌握,さ らには新 しく'
GCEに就任 したJ.ヴェールの下 にM&Aな どに関する重要事項が委任され,個人主導型の経営
体制が構築されたのである。 こうしたコーポレー ト・ガバナンス改革の背景には,グ ローバ リゼー
シ ョソ という大きな要因が存在 している。すなわち,M&Aの 促進 と密接不可分な株主志向的な
アソグロ ・サクソン型 コーポレー ト ・ガバナンスと,それに合わせて求め られる企業の社会性 とい
う視点である。端的にいえば,こ のような大きな潮流に従来の英蘭合同企業形態では対応できな く
ってしまい,親 会社統合 という大 きなコーポレー ト・ガバナソス改革へ と帰着 した と考えられるの
である。ユニ リーバにおいて も,親 会社の統合を検討 していることか ら,今 日においては,英 蘭合
同企業形態は歴史的にその役割 を終 えようとしているのではないだろうか。
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コーポレー ト ・ガバナソスとは 「企業が指揮され統制されるシステム」である。グローバ リゼー
シ ョソが進展 している今 日おいて「指揮」の側面に目を向けると,合議制 というシステムではなく,
一元的責任に帰せ られる迅速な意思決定 メカニズムを要請 し,また 「統制」に関しては,経済の市
場システム化,ア ングロ ・サクソン化にともない,株 主の視点からの統制の重要性がより増 してき
ている。今 日の株式市場の主要プレイヤーは,か つてA.A.バー リ(Barle,AA)とG.C.ミーソ
ズ(Means,G.C.)が主張 したような経営に全 く関与する意図を持たない小株主群ではな く,年金
基金を中心 とする機関投資家であり企業のガバナンスに積極的に介入 してくる存在でもある。彼ら
のそのような行動は 「株主行動主義」(shareholderactivism)と呼ばれ,機 関投資家を中心 とする
証券市場からの統制がより強 くなっていることを示しているといえよう。また,ビ ッグ ・ビジネス
であるほど求められるのが透明性であ り,公開性であ り,そして社会性であるため,こ のような観
点から,企業に対する社会的統制が重要性を持つようになる。統合後のRDSplcにおいて,「指揮
されるシステム」としてはオランダの取締役会が掌握するようにな り,また 「統制されるシステム」
としては,主要上場市場がLSEである以上,イ ギ リス会社法であり 「統合規範」(combinedcode)
ということになろう。さらに社会的統制の側面では,同 社の活動が多国籍に及ぶことからグローバ
ルに統制されることになろう。実際,1990年代の相次ぐ不祥事により,同社に対 して不買運動な
どが世界各国で発生 しており(Boyle,2002,p.14),これも社会的統制の一端 と考えることができ
る。このようにRDSにおいては,コ ーポレー ト・ガバナソスにおける指揮 と統制のシステムが,
1つの国を越えて,複 数の国をまたいでいると考 えられるのである。 これは,BPの ような 「純粋
な」イギ リス企業だとしても,その活動は地球規模であり複数の証券市場に株式を上場しているこ
とから,イギリスが指揮 ・統制に関する中枢を担っているとしも,全世界の株主さらにはステーク
ホルダーの統制の影響下にあると考 えることができよう。グローバ リゼーシ ョンの進展は,企 業の
ガバナンスを一国のみで完結し得な くさせてお り,その顕著な事例がRDSの親会社統合に現れて
いるといえよう。 これが同社の考察から明らかになったものであり,コーポレー ト・ガバナンス と
グローバ リゼーシ ョンの関係性の一側面について言及することができたと筆者は考えている。
最後に,本 稿ではEU統 合,そ して新たに成立 したEU会 社法の視点を踏まえた考察ができな
かった。現在,EU加 盟国は25カ国を超え,欧州大陸内での経済活動,企 業の行動においても統一
的なルールができつつある。 これはEU域 内での企業の活動 を自由にするものであり,本来な ら
国境をまた ぐM&Aな どを容易にするはずであった。 しかし,EU会社法が施行されているにも
関わらず,国 境を越えたM&Aに おいては各国の国益 との関係でそれが思うように進展していな
い。市場 メカニズムが重視されるグローバ リゼーシ ョソの只中にあって,企 業をM&Aか ら守る
黄金株の復活さえ議論 されているところである。EU統 合,EU会 社法,そ して黄金株,こ れらは
イギ リス企業さらには欧州企業のコーポレー ト ・ガパナンスを考察する上で欠 くことのできない視
点であり,今後の課題 になると筆者は考えている。
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注.
1吉森は企業概念を以下の3つ に類型化 している。第1が アメリカ,イ ギリスの株主中心的の 「一元的企業概
念」,第2が ドイツ,フ ランスのような資本 と労働の利益均衡の実現を図る 「二元的企業概念」,そして,第
3か日本の ような従業員を中心的ステークホルダーとしながらも,他 のステークホルダーの長期的利害を も
考慮に入れる 「多元的企業概念」である(吉森,2001,37-43頁)。
2"TransnationalMergers"という概念は,D.F.チャノソ(Channon,D.F.)が1979年に用いた概念であ り,
宮坂(1983a)はこれを 「合同」と訳出している。本稿では,筆 者は宮坂の訳出に従い 「合同」 という言葉
を用いる。
3イギリスでは,株式を上場 している公開会社には,必 ず"plc"(publiclimitedcompany)という文字をつけ
ることが義務づけられている。
4英蘭合同企業形態の変容を考察するには,ロイヤル ・ダッチ ・シェルだけではな く,本来はユニリーバも合
わせて考察する必要がある。しかし,後者においては改革が進行中であり,そのような下での情報は流動的
になってしまい,ど うしても資料上の制約を受けざるをえない。よって,本稿では前者のみに焦点を絞 り考
察を行ない,後 者に関しては今後の課題 とさせていただ く。
5なお,2005年のLSE上場のイギ リス企業数は2757社である(証券取引所国際連盟ホームページ)。
6実際には,グラクソ ・スミスクライン社(GlaxoSmithKlineplc)のように合併を繰 り返し,同 族色が消え
ているLSE上場の民間企業も存在することから,イギ リスの上場企業には 「経営者企業」 も存在すること
が想定される。イギ リスの上場企業は,民 営化企業および合同企業を除 くと同族色の強い企業が目立つが,
上記のような経営者企業 も存在することを考慮に入れると,筆者の分類では不十分になるであろう。 よっ
て,こ うした分類の精緻化をする余地を生じてしまうが,これについては今後の課題とさせていただきたい。
7実質的に1967年からその準備が行われていた といわれていることから,RDSでは,ほ ぼ40年にわたってシ
ナリオ ・ブラソニソグが同社の戦略の中心をなしているといえる。
8石油 ・天然バスなどを水深の深い海で掘削する技術をいう。例えば,メ キシコ湾大水深鉱区では,RDSは
石油生産でBPの2倍,天 然ガスではエクソン ・モービルの6倍 の生産量を誇っている(池 ヶ谷,2002,55
頁)。
9http://www.nri.co.jp/opinion/r_report/m_word/gakushu.htmlより引用。
Io地域(region),事 業 分 野(businesssector),機能(funct{on)の3つの 側 面 か ら操 業 会 社 を 支 援 す る マ ト リ
ク ス 組織 形 態 で あ る。 よ っ て,各 操 業 会 社 は,地 域,事 業 分 野,機 能 ご と に各 サ ー ビ ス会 社 の 指 導 を受 け る
こ とに な る。
llこの 「統 制 」 に 関 し ては ,佐 久 間(2003)が説 得 力を 有 す る説 明 を して い る。 す な わ ち,コ ー ポ レー ト ・ガ
バ ナ ン ス の 目的 が 「経 営 者 に 対 す る監 視 」 で あ り,経 営 者 支 配 が 一 般 的 とな っ た 今 日の 大 企 業 で は,「 強 大
な 権 力 を 持 つ経 営 者 を監 視 す るシ ス テ ム 」 の 構 築 こそ が 重 要 に な って くる の だ,と(佐 久 間,2003,18-19
頁)。
12沿革 に つ い て は ,主 と してC.マ ヒエ ウ(Mahieu,2001)より引 用 して い る。
13"N.V."は"Dunaamlozevennootschap"の略 称 で あ り,英 語 の"limitedliabilitycompany"に相 応 す る。
14日本 で石 油 販 売 を手 掛 け て い る昭 和 シ ェル 石 油 も,RDSの 操 業 会 社 の うち の1つ で あ り,SPUが 同 社 の 発
行 済 み株 式 の38.24%を保 有 す る筆 頭 株 主 とな っ て いる(『 有 価 証 券 報 告 書 総 覧 昭 和 シ ェル 石 油株 式 会 社 』
平 成16年12月)。
15"GCE"とは"GroupChiefExecutive"の略 で あ り,ア メ リカ な ど で 用 い られ る"CEO"(ChiefExecutive
Othcer)と同義 で あ る。 また,最 高 経 営責 任 者 を 単 に ℃E"(ChiefExecutive)と呼ぶ こ とも あ る 。 この よ
う に,イ ギ リス企 業 の 多 くで は,最 高 経 営 責 任 者 を ℃EO"で は な く,"GCE"も し くは ℃E"と 呼 ぶ 傾 向
が あ る。 本 稿 で は,最 高 経 営 責 任 者 を い う場 合 に は,便 宜 上"GCE"に 統 一 して そ の用 語 を用 い る。
16彼は ,旧RDPのGCEで もあ った 。
17この よ う な方 式 は ,と もす れ ば 課 税 回避 行 動 と考 え る こ とが で き,イ ギ リス 政 府 に して み れ ば 租 税 徴 収 の 機
会 を失 し る こ とに つ な が る とい え る。 そ れ な の に,な ぜ この よ うな シ ス テ ム を選 択 す る こ とが 可 能 な の で あ
ろ うか 。 これ に つ い て疑 問 が残 る。 今後 の 課 題 とさ せ て い た だ きた い 。
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18郭洋春は,1970年代に地位を低下させたアメリカが,「再生 ・復活のためのシナリオ」を描 くべ く用いた政
策こそがグローパ リゼーシ ョソであ り,さ らに,そ れは 「アメリカの矛盾を他国へ押し付け,ア メリカのみ
が繁栄しようという矛盾の転嫁形態」でもあり,企業の構造調整を要請するばかりか,コ ーポレー ト・ガバ
ナンスにも大きな変革を迫っているという(郭,2005,106-112頁)。
19木船久雄は,石油産業において,M&Aが 従来以上に競争力や収益力向上のために不可欠な手法であると
主張 している。彼はM&Aに よる利点を以下のように整理している。①合併によって一層のコス ト低下が
期待できること,②安価に原油埋蔵量を獲得できること,③資源開発に必要な巨大な資金を確保できること
などである(木船,2005,279頁)。
20RDPとST&Tの統合に際して,RDSplcの株式を割 り当てる方式が採 られた。統合前の両社の発行済み
株式数は,RDPが20億7400万株,ST&Tが96億2400万株,総 数は約117億株であった。それが60対40の
割合を維持するため,旧RDPの 株主には保有株式数1株 につきRDSplc名義のA株 式2株 が提供され,旧
ST&Tの 株主には1株 につきB株 式0.2874株が提供されることとなった(RoyalDutchShellplc,2006,p.
6)。これによってRDSplcの発行済み株式数は,A株 が41億5000万株,B株 が27億7000万株,総 数で69億
2000万株 となり,30%ほど発行済み株式数を減少させることができた。一般的に市場に流通している株式の
供給量を減 らすことは株式の需給を逼迫させ株価を上昇させる効果を有するため,今 回のRDS統合による
株価上昇にはそのような要因も影響を及ぼ していることも想定される。
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